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要 旨
本研究では,「VBM（value based management ; 価値創造経営）と部門経営の関
係性」について，文献研究を基礎として，部門経営の観点に立った企業価値創出の
ためのマネジメント・システムの開発可能性を，第一稿 『企業価値評価法の VBM
・部門経営との整合性の検討』 と第二稿『事業部価値創造のための業績評価システ
ムについての一考察』(仮題）の２回に分けて検討していく。その前半部分をなす
本稿では，企業価値の諸概念と様々な評価手法の関係性について考察した。
具体的には，株主価値経営と VBMの系譜を回顧することによって，既存研究を
株主価値経営の理論化・体系化を志向するグループと，VBMの理論化・体系化を
志向するグループに区分・整理し，事業の価値と企業全体の価値，株主に帰属する
価値の関係を明らかにした。加えて，日本公認会計士協会経営研究調査会の『企業
価値評価ガイドライン』の精査から得られた洞察に基づいて，VBM環境下の部門
経営で目標・評価尺度に用いるべき価値指標とその評価のための最適な手法を，先
述の株主価値経営と VBMの系譜の回顧における考察を踏まえて，検討した。本稿
におけるこうした検討から，VBMにおいては部門経営の適切な目標・評価尺度は，
全社の事業価値に対する各事業単位の貢献額である「事業部価値」(division value）
の増分であり，その算定ならびに期間業績の評価という目的に適した手法は，過去
の投資の影響を受けない「SVA法｣，「増分 EVA法｣，「差額残余利益法」の３者
であること，また，それらの中でも事業部価値の年間の変化額を最も高い精度で測
定することのできる「SVA法」が最適であるということが明らかになった。
キーワード：株主価値経営，価値創造経営，部門経営，期間業績，企業評価，企
業価値，事業価値，株主価値，事業部価値，クリーン・サープラス会計，キャッシ
ュ・フロー，差額残余利益，増分 EVA，SVA，戦略，意思決定，業績評価，評価
尺度，マネジメント・システム，報酬制度
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 は じ め に
企業活動によって生み出される価値の VBM（value based management ; 価値創造経営）
に依拠した測定方法は，伝統的な所謂「会計モデル（accounting model)」に替わるファイ
ナンス理論に依拠した「経済モデル（economic model)」の企業評価理論として，1980年
代の初頭～半ばにその土台が確立された。その後多くのコンサルティング・ファームや会
計・財務分野の学識者による工夫が加えられ，20世紀末にかけて発展した。また，一定の
条件つきながら，人為的な会計利益によっても経済モデルと同等の企業価値や株主価値を
推計できると主張する「ネオ会計モデル」提唱者の台頭は，企業評価理論のさらなる精緻
化と会計システムのファイナンス理論から見た一貫性の確保に多大な貢献をした。
他方で，業績評価の領域では，意思決定と業績評価，あるいは業績評価と報酬システム
の関係や，業績評価指標の分類等が探求されるとともに，業績評価を戦略の達成に結び付
けるマネジメント・システムの提唱などが数多く行われてきた。そのような中，VBMの
重要な目標である企業の価値の増大を測定する理論・手法の精緻化および有効性の検証・
体系化，また，意思決定―業績評価―報酬システム間のリンクについては，これまで長き
にわたって探求されてきた。しかしながら，VBMと計画・戦略もしくは意思決定の関係
をとりあげた研究・文献はいくつも見られるものの，VBMと部門経営（特に業績評価シ
ステム）の関係性については未だ解明されているとは言い難い。とりわけ，事業価値の創
出への貢献を最も重要な部門経営の目標・評価尺度として明確に位置付けた経営管理シス
テムの研究などは見あたらない。
複数の事業単位によって構成される多角化企業の企業価値が，基本的には，各事業単位
が創出する価値の合計額（＝事業価値）に事業外資産の価値を加えたものになるというこ
とや，事業価値が各々の事業単位が稼得するフリー・キャッシュ・フロー (free cash flow/
FCF）の還元価値に等しくなるといった点に関しては，異論はあまり見られない。しかし
ながら，VBMを志向する経営では事業価値の創出・成長への貢献を各事業単位の責任者
に要求することになるので，彼(女)らの最適な意思決定を導くための適切な業績評価シス
テムの設計が不可欠となる。そのためには，事業価値の源泉を測定する財務的および非財
務的指標・尺度を特定し，適当な達成目標を設定したうえで，統制していくことが確保さ
れねばならない。
図表１は, こうした関係性の骨子の可視化を試みたものである｡ 本研究の課題は,
｢VBMと部門経営の関係性」について，文献研究を基礎として，部門経営の観点から企業
価値創出のためのマネジメント・システムの開発可能性を検討するということである。そ
の前半部分として，企業価値の諸概念と様々な評価手法の関係性について明らかにするこ
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とが，第一稿としての本稿の目的である。
図中の矢印は各要素が作用し合う関係を示している。例えば，経営者の意思決定は，彼
(女)が経営を担当している企業が創出しようとしている価値の概念（[1]）の影響を受け
る一方で，意思決定によって実際の価値の増大（減少）が決まり，その値が適切な評価手
法（[2]）によって測定される。他方，業績評価はモチベーション効果を介して経営者の
意思決定に影響を与えるし，報酬制度は主として金銭的インセンティブを介して経営者の
意思決定に影響する。業績評価と報酬制度の連動が不可欠であることは自ずと明らかであ
ろう。さらに，業績評価システム内部では，様々な評価指標（[3]）と管理手法ないしマ
ネジメント・システム（[4]）との双方向的な関係があり，それが全社経営と部門経営の
相互作用（[5]）に影響を与える，といった具合である。これらのうち[1]と[2]はそれぞ
れ本稿の「Ⅱ－ 3 事業活動に係る企業価値の概念とは」及び「Ⅲ 事業部価値の評価手法
としての企業価値評価法の妥当性の検討」で，また，[3]・[4]・[5]は，第二稿『事業部
価値創造のための業績評価システムについての一考察』(仮題）で整理していく。さて，
本稿の構成であるが，本節に,「Ⅱ 株主価値，企業価値，VBM：その系譜と特質｣, ｢Ⅲ
事業部価値の評価手法としての企業価値評価法の妥当性の検討｣, ｢Ⅳ 議論の展開と今後
の研究の方向性｣，の３節を加えた４節から成っている。
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図表１ VBMと部門経営の関係性の概念図
 株主価値，企業価値，VBM：その系譜と特質
ところで，VBMの定義としては,「企業の価値の最大化を目的に，企業内のすべての資
源と経営管理プロセスを統合するアプローチ」(Copeland, Koller, & Murrin, 1994), ｢企業
の経営を企業価値ないし株主価値の創出に向かわせる一連の経営管理ツールの総称」又は
「従業員を株主価値の向上をもたらす活動に集中するよう仕向ける業績評価・報酬システ
ムの一環を成すサブシステム」(ともに Martin & Petty, 2000）のほかに,「主要な経営管
理プロセスを整合させる意思決定によって価値の創造をはかろうとするマインドセット」
又は「価値の創出を目的とする投資およびオペレーションの意思決定に係る継続的な変革
プロセス」(ともに Knight, 1997), ｢企業内の主要なプロセスおよびシステムの全てを株
主価値の創出へと方向づける活動」(Arnold & Davies [2000], Young & O’Byrne [2000]),
｢長期的な株主の富の最大化を主たる目的とした戦略，オペレーション，組織に関わる経
営管理のアプローチ」(McTaggart, Kontes, & Mankins [1994], Arnold & Davies [2000]）
等があり，必ずしも画一的ではない。一方，株主価値経営 (maximizing shareholder
wealth ; creating shareholder value) というのは，その名が示している通り「株価の上昇を
通して経営者の利益と株主の利益を連携させるアプローチ」のことである。両者の主張が
近似しているのは明らかである。そこで，本節では，株主価値経営と VBMは基本的には
同義であるという仮説の検証を試みるべく，まず，株主価値経営，VBM双方の系譜につ
いてレビューを実施し，両者の共通点と相違点を明らかにする。
１ 株主価値概念：その生成と展開
株主価値（shareholder value）という用語を初めて文献のタイトルに取り上げたのは，
1979年の Fruhan1) の著書 Financial Strategy : Studies in the Creation, Transfer and Destruction
of Shareholder Value (Irwin) であるとする説が最も有力である（祇園，2006等)。なお，
1979年は，株主価値経営の開祖の呼び声高い Rappaport2）が，財務コンサルティング／ソ
フトウェア会社の Alcar Group, Inc3). を立ち上げた年にあたる。Rappaport自身は，その
後の1981年の論文4）で初めて株主価値を論点に据えている。他方，実業界では，当時
General Electricの CEOだった Jack Welchが同じ年にニューヨーク市のホテルで行った歴
史的な演説（題名：“Growing fast in a slow-growth economy”）が株主価値経営の幕開けで
あったとされている。
Rappaportは，その後，1986年の著書5）で「株主価値法（shareholder value approach)」
及び「株主価値ネットワーク（shareholder value network)」を提唱し，FCF法に依拠し
た株主価値経営の指南を本格化させた。しかしながら，同じ年には，Alcar社より３年遅
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れて登場した同業企業の Stern Stewart & Co6). の Bennett Stewartがその刊行物7）の中で，
Rappaportのフレームワークに酷似した FCF法の応用法を論説するとともに，FCFと表
裏一体の企業評価モデルとして，EVA（economic value added ; 経済付加価値)8）法をすで
に訴求していた。なお，FCF法の発展に関しては，McKinsey & Co. の貢献も広く認識さ
れており，株主価値経営の起源には諸説がある。
その後, 株主価値経営関連の理論・指標は, HOLT Value Associates が生み出した
CFROI（cash flow return on investment ; キャッシュ・フロー投資収益率）や，Boston
Consulting Groupによる TBR（total business return ; 事業総合利回り)／CVA（cash value
added ; 現金付加価値)，Stern Stewart の MVA（market value added ; 市場付加価値)，
LEK/Alcar3）の SVA（shareholder value added ; 株主付加価値)，さらには，EVAの変型で
ある A. T. Kearneyの Economic Earningsや McKinsey社の EP（Economic Profit）等を加
え，さながら戦国模様9）の様相を呈しながら，今日まで発展を続けてきている。
２ VBMの生成と展開
一方，VBM を初めて論じたのは，Reimann10）の1989年の著書 Managing for Value : A
Guide to Value-Based Strategic Management (Blackwell) だったという説が有力である。彼
は同書の中で，各種の財務的評価手法とポートフォリオ・プランニング，競争戦略分析の
手法の合体を提唱し，それを “Value-Based [Strategic] Management (VSM)” と称した。
彼が唱えた手法の本質は,「株主価値創出のための戦略的マネジメント・プロセス」であ
り，業績評価と報酬制度のあり方についても言及していた。こうしたことから，同書はま
さしく VBMの指南書であった。Reimannがその中で,「この分野の先駆者は Rappaportで
あり，彼の1986年の著書5）が（後世に）古典書と呼ばれることになるだろう」と語ってい
ることは，当時既に，株主価値経営と VBMは同義だという認識が一般的だったことを強
く示唆している。さらに，彼が Alcarのソフトウェアよりも強力で柔軟性がある競合商品
として Stern Stewart社の “FINANSEER” を挙げたことは，両者が相並んで株主価値経営
の先駆者と目されていた事実を裏付けるものであるといえよう。
その後，Copeland et al.11) がMcKinsey社の企業評価の指南書の初版 (1990年) で “value
management” ないし “managing value” という表現を用い始めた後，第２版（1994年）で
“value based management” 及び “VBM” という用語を初めて用いた。また，同年には
McTaggart et al.12) もその著書で VBMを謳っている。実際に VBMの用語がそのまま標題
になったのは Knight (1997)13）が恐らく最初であり，VBM の伝道は，その後 Donovan,
Tully, & Wortman (1998)14) , Mills (1999)15) , Martin & Petty (2000)16) , Arnold & Davies
(2000)17), Young & O’Byrne (2000)18）等へと続いていく19）のである。このようにして VBM
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は，企業の経営を企業価値ないしは株主価値の創出に向かわせる一連の経営管理ツールの
総称，またはそのための影響システムやプロセス，マインドセット（思考態度）を意味す
るものとして体系化されていった。長期的な株主の富の最大化を主たる目的とする VBM
アプローチは，増大する不確実性の下で，株価の最大化に邁進する大競争時代の経営管理
者に新たな戦略策定・業績管理のための包括的なフレームワークを与えたのである。
数ある VBM 関連の文献の中で最も VBM の体系化に貢献したのは，Martin & Petty
(2000)16）であろう。その理由は，彼らが VBM出現の歴史的背景に遡って，VBMを代表
する手法を３つの指標のグループに区分したうえで，それらの理論の関係性と応用法を整
理し，さらに経験的証拠をも提示したからである。また，Arnold & Davies (2000)17）は，
価値指標の分類こそ企業内部の尺度と外部の尺度に大別するといった簡素なものであった
が，VBMの生起から四半世紀近くが経過したのを機に20名の学識者の叡智を結集して
VBMの系譜を整理した。VBMの妥当性・意義・功績と限界・問題点等を理論的・経験的
に検証しようとした彼らの2000年の編著は，VBMの発展史において最も大規模かつ包括
的な研究業績集の１つである。その他，Knight (1997)13) は，業績指標を，①利益，②現
金，③投資率，④価値の４つに分類したうえで，④を期間業績の測定尺度と企業価値の測
定尺度に区分している。Mills (1999)15) は，VBMの観点から評価指標を，①投資家観点
（外部）の尺度と②企業観点（内部）の尺度の２つのグループに大別した。なお，Young
& O’Byrne (2000)18) は，業績指標を５つに分類したうえで，VBMの最も重要な尺度とし
て EVAと CFROIをあげている。
このように，VBMは，狭義には測定・評価を焦点とする株主価値経営と同義であるが，
広義の解釈をとった場合は，やや焦点は拡大し，長期的な株主価値の創造を目的にマイン
ドセットの涵養を図る影響システムの構築やプロセスの整合化を重視するアプローチ，と
表現できよう。以上より，本論文では，株主価値経営と VBMは基本的に同義であるとい
う前提に基づいて検証を進めていく。
３ 事業活動に係る企業価値の概念とは
一般的には,「企業価値経営」または「株主価値経営」という場合，会社全体として創
造する価値や株主の富の総額や増分または割合を指すのが通常であり，各事業単位がその
うちのどの部分を，どのように創出するのかということが厳密に議論されるということは
あまりない。そこで，本項においては，多角化企業における一般的な分権的組織形態であ
る事業部の目標・評価尺度として適格な価値の指標は何なのかということを追究する。
 企業価値と事業価値，株主価値の関係
ところで，企業の市場価値，ならびに企業価値，事業価値，株主価値といった企業の価
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値を表現する用語・指標は，それぞれが概念的・理論的には全く異なるものを指している
にも関わらず，条件次第で同じ数値になるということも手伝って混同して用いられること
が少なくない。第一に，事業から創出される価値は「事業価値」すなわち事業の価値（①）
であり，それは事業に投入されている資産（＝事業資産）の公正価値の総計と同義である。
事業価値は，会社の超過収益力等を示すのれんや簿外の無形資産並びに知的財産の価値を
含んだものである。第二に，企業に対する投下資本が，事業資産のみならず遊休資産や投
資等（＝事業外資産）にも振り向けられている場合は,「企業価値」すなわち企業全体の
価値（②）は，①の事業価値と事業外資産の価値の合計額となる。第三に，企業の普通株
主は，会社の資産から優位の請求権をもつ短期および長期の債権者の取り分を除いた資産
（＝残余持分）に対する請求権しかもたないので，②の企業価値から負債を差し引いた残
りが，普通株主に帰属する価値すなわち「株主価値」(③）となる。したがって，効率的
市場においては株主価値と株式の時価総額は同値となる。また，企業の市場価値（④）は，
負債（社債等）と株式の両方が資本市場で効率的に値付けされている場合には企業価値と
等しくなる。
こうした企業の価値の概念づけそのものに関しての異論は少ないが，呼称は様々である。
例えば，Stern Stewart社（1986）は，①を “value of the company’s total capitalization” と
表現し，これに non-operating capital（事業外資産／非経営資本）の価値を加えた②を
“value” 又は “value of company”, これから負債の価値（通常は簿価と等しいと仮定する）
を控除した残額である③を “value of common equity” と呼んだ。Rappaport (1986, 1998)
では，②は “corporate value”, ③は “shareholder value” である。また，Copeland et al.
(1990) は，①を “value of operations”, ②を “company value”, ③を “equity value” と呼ん
でいる。その他，Mills (1996) は，①を “business value”，②を “corporate value”，③を
“strategic value” と呼称した。一方，Martin & Petty (2000) は，①を “economic value” ま
たは “strategic value”, ②を “firm value” としている。さらに，Damodaran (2002) では，
②は “value of firm”, また③は “value of equity” である。
 部門経営の目標・評価尺度：事業部価値の増分
VBMを志向する経営においては，常に資本市場を意識しつつ，企業の全活動・取組み
を企業価値向上に向けて整合させていかなければならない。そこで，トップ・マネジメン
トとしては，部門経営にも株主価値にリンクした尺度を導入できればよいのであるが，資
金調達権限（すなわち資本市場へのアクセス）をもたない事業部長をはじめとする事業単
位責任者の業績を直接株価に関わらせて評価することは理論的・技術的に困難である。し
かしながら，株主価値向上の前段階としての企業価値向上の源泉は事業価値の増大である
から，VBMのための部門経営の目標は，事業部制組織を例にとった場合，結局のところ，
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各事業部がどれだけ全社の事業価値の創出および長期的な成長に貢献できるかという点に
尽きるということになる。理論的には，各事業部の期末の価値から期首の価値を差し引い
た差額部分の価値（＝期間中の事業価値の増分）がその事業部の業績となる。
図表２は，複数の事業部で構成される多角化企業の経済的価値（企業価値）が，それぞ
れの事業部が創出する部分的な事業価値（本稿ではこれを，事業単位の価値（business
unit value) の事業部制に該当する場合の名称として「事業部価値」(division value）と呼
ぶ）の合計額（すなわち事業価値）に，事業外資産である有価証券・投資などの価値を加
算し，本社費を控除した残額であるという関係を示している。なお，経済モデルに従えば，
事業部価値は，それぞれの事業部が生み出した使途が自由なキャッシュ・フローである
FCFをその事業リスクを反映した資本コストで割り引くことによって求められる。
このように，VBMを志向する部門経営においては，戦略計画や投資決定といった主要
な経営判断の基準となるべき指標は，期間の差額利益としての事業部価値の増分であるか
ら，トップ・マネジメントは，各事業部の期間業績を事業部価値の創出能力という観点か
ら評価しつつ，正の事業部価値を生む事業（価値創出事業）に価値ならびに成長の源泉で
あるキャッシュ資源である FCFを集中的に投入していくことになる。したがって，各事
業部の責任者は自らが担当する事業部の事業部価値の成長をトップ・マネジメントに要求
されることになるので，事業計画を策定する際にはそれぞれのバリュー・ドライバーがど
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負債
本社経費
有価証券・投資等
出典）上埜進『管理会計 価値創出をめざして 』196頁（税務経理協会，第１版，
2001), (｢図表８－１：多角化企業の企業価値」を一部修正）
Copeland et al. (1990). Valuation : Measuring and managing the value of companies (1st
ed.). New York : John Wiley & Sons. (Exhibit 4.2 Component valuation of a multi-
business company [p. 99] を一部修正)
事業部価値Ａ
事業部価値Ｂ
事業部価値Ｃ
事業部価値Ｄ
事業部Ａ
事業部Ｂ
事業部Ｃ
事業部Ｄ
企業価値
株式価値
本社費控除前総価値 総企業価値 市場価値
図表２ 多角化企業の企業価値と事業部価値の関係図
のように事業部価値に影響を与えるのかを考慮のうえ，それらをシナリオに反映させてい
く必要がある。
 その他の企業価値指標
その他，企業の価値の全部又は一部を表す代表的な指標には，前述の SVAや MVAの
他に FGV（future growth value ; 将来の成長価値)，ROV（real option value ; リアル・オ
プション価値）等があるが，それらの中に上記の「期間業績の評価」および「事業部価値
の算定」という部門経営における業績評価の基本的な要件をクリアするものはあるのだろ
うか。SVAは，ある期間の現金ベース NOPATの増分の資本化額の現在価値と同期間の
増分投資の現在価値の差額として求められる，シナリオがもたらした価値創造額を指す概
念であり，上記の企業価値，事業価値ならびに株主価値の議論を期間業績評価の観点から
補強する概念であるから，明らかに適格である。この点については,「Ⅲ－３－」で詳
細に触れることにする。
一方，MVA，FGV，ROVの３者は非適格である。まず，企業の市場価値と投下資本簿
価の差額を指すMVAは，投資家（外部）観点から企業が創出した富としての会社全体の
NPVを測定する価値指標である。価格が売買取引において成立した値段であるのに対し，
価値は創出された経済的便益を意味する。経済学上は（売却）価格＝資産の価値 と捉え
るため，ファイナンス理論では「企業の市場価値」を，資本市場での売買の結果としての
企業の株式の価格の総額（＝株式の市場価値）と社債の価格の総額（＝負債の市場価値）
の合計額として測定する。すべての投資家が同様に知的であり，企業と同じ情報が同時か
つ同質的に理解される効率的市場（Fama, 1970）を前提とする限りにおいて，企業の市場
価値と企業内部で計算された企業の価値は等しくなる。MVAは，効率的資本市場では，
企業内部で計算された全ての将来の EVA（クリーン・サープラス会計（clean surplus ac-
counting）の成立を含む一定の条件の下では経済的利益や残余利益をも含む）の現在価値
合計とは同値となるが，強法則（strong form）の効率的市場が存在しないということは，
既に理論研究および実証研究で明らかになっている。なお，MVAを「富の創造の蓄積の
尺度」と呼ぶ向きもあるが，期間中の株主への分配と株主からの拠出を考慮していないた
め，そうした主張は正しくない（Young & O’Byrne, 2000)。
また，FGVは，対象企業の総市場価値と現時点における EVA法で計算した事業価値と
の差額であり，株価に織り込まれている EVAの改善レベルを示す。MVAや FGVは本源
的価値の計算モデルではなく市場ベースの指標であるため，上場企業の場合にしか入手で
きないことに加えて部門レベルでは測定できないという欠点がある。もとより事業価値が
計算できることを前提としているので，本稿における本質的な事業価値の創出の議論でこ
のモデルを別途取り扱う必要性は低いといえる。
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ROVは，安定的な事業展開を行っている企業の企業価値が既存事業の FCFの現在価値
と将来事業の FCFの現在価値の合計で測定できるのに対し，ベンチャー企業のように将
来の可能性や方向性について不確実性が大きい場合には状況に応じた様々な事業展開の選
択肢が存在するというリアル・オプションの理論フレームワークを企業評価に導入し，企
業価値を，FCFの現在価値と ROVの２つの構成要素に分解した場合の後者を指す。本研
究が対象としている大規模製造業には，成長企業の場合でも既に確立した事業を有してい
るものが多いほか，成熟企業に至っては，将来の事業展開の幅が限られているケースが多
いため，このような場合には非常に小さいものとなる ROVを本稿の議論の対象とする意
義は乏しい。
 事業部価値の評価手法としての企業価値評価法の妥当性の検討
前節までに，本稿の研究課題である「部門経営の目標・評価尺度である事業部価値の増
分は，いかなる手法によって最も合理的・客観的に測定・評価できるのか」に取り組むに
際し，検討すべき文献を確認した。本節では，この研究課題を解決するために，各企業評
価手法の本質を明らかにした上で，企業評価理論の原則と部門経営の評価（事業単位の業
績評価）の要件を基準に，それぞれの手法の優劣を比較し，事業部が創出する価値の最適
な評価手法を検討する。
企業評価の方法論については，日本公認会計士協会（ JICPA）経営研究調査会が平成19
年に公表した『企業価値評価ガイドライン（報告32号)』20) (以下,「ガイドライン」と称す
る｡）に沿って議論を展開することが有用であろう。同「ガイドライン」は，近年の企業
価値評価ニーズの高まりに対応するべく，文字通り，公認会計士が行う企業価値評価業務
の実務上のガイドラインとして，我が国における評価実務をまとめたものである。実際に
は,「ガイドライン」は，VBM関連の重要な理論の多くを網羅しておらず，さらには，各
手法の理論上の優劣等には踏み込んでいない，複数の評価法による算定値の重複レンジの
採用（併用法ないし重複併用法）や各手法の算定結果の加重平均値の採用（折衷法）など
を許容・提唱しているといったこともあり，学術的な議論に耐え得るものであるとは言い
難い。しかしながら，株主に帰属する価値（＝株主価値）ならびに企業が継続的に事業活
動を行うことで獲得される価値（＝継続価値）の算定を対象とするという点において，本
稿の議論と深い関わりを有しているから，同「ガイドライン」に則して議論を展開する。
ところで，企業評価においては，企業の本質的・本源的な価値というものは１つしかな
いが（一物一価)，異なる取引目的を有する売り手や買い手にとっての価値は多面的なも
のとなる（一物多価）という点を理解することは第一義的に重要である。というのは，本
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稿は，企業が継続的に事業活動を行う中で生み出される本質的・本源的な価値の評価を対
象としているのであって，情報が非対称な M&A等の相対取引における当事者の立場を
反映した企業価値・株主価値の算定を議論の対象とするものではないためである。
いうまでもなく，株式が株主の持株比率に応じた残余持分の所有割合を証するものであ
るという意味において，総株式価値の算定と純資産価額の時価評価は同義であり（評価・
調整項目等がない場合，株主資本＝自己資本＝純資産)，特定の事業資産の価値はそれが
生み出す将来の収益によって形成されるという点で，事業資産ないしプロジェクトの束で
ある企業の総資産価値の評価（遊休資産及び投資勘定がない場合）と当該企業の事業の収
益力の評価もまた同義である。こうした前提に立てば，一企業の本質的又は本源的な価値
は１つしか存在しないわけなので，理論的には，使用する評価方法が合理的なものである
限り，それがどれであるかということに関わらず，同じ価値を算出できる（徳崎，1990)。
評価実務においては，評価の目的や対象企業の固有の性格（配当支払いの有無等)，デー
タの制約等の理由によって様々な評価法が用いられるが，算定結果が客観的かつ合理的な
ものであるかは，結局のところ，合理的な評価法が正しく使用されたかどうかということ
に依存するのである。
さて,「ガイドライン」は企業評価のアプローチを，対象企業の純資産の価値を評価す
るネットアセット・アプローチないしコスト・アプローチ（静態的評価アプローチ)，類
似する会社や事業，取引事例との比較を基に相対的な価値を推定するマーケット・アプロ
ーチ，会社の期待利益ないしキャッシュ・フローに基づいて価値を算定するインカム・ア
プローチ（動態的評価アプローチ）の３つに大別している。VBMにおける企業評価の根
本原則は,「企業の価値は将来の期待 FCFを資本コストで割り引いた現在価値合計と等し
い」というものである。本節では，各評価手法の本質を明らかにするとともに，図表３の
「継続価値の考慮」及び「DCF法への依拠」という VBMのための企業価値評価手法
の基本的要件と，「企業価値の算定｣，「事業価値の算定｣，「株主価値の算定」の
全て又はいずれかを直接的に算出するという技術的要件，さらに，管理会計の重要テーマ
である「期間業績の評価」及び「事業部価値の算定」という部門経営の業績評価の２
つの要件を基準に，各手法の優劣を比較することによって，事業部が創出する価値の最適
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図表３ 最適な事業部価値評価法の選定基準
区 分 基 準
基本的要件  継続価値の考慮  DCF法への依拠
技術的要件  企業価値の算定  事業価値の算定  株主価値の算定
管理会計要件  期間業績の評価  事業部価値の算定
な評価手法を検討する。
１ ネットアセット・アプローチ（コスト・アプローチ）
「ガイドライン」は，本カテゴリーにおいて，簿価純資産法，時価純資産法（修正簿価
純資産法）として再調達時価純資産法と清算処分時価純資産法，および超過収益法（のれ
んを評価する方法）を取り扱っている。
 簿価純資産法
会計上の純資産額を株主価値とみなす方法。そもそも公正価値（時価）を反映しないた
めに企業評価には適さず，基本的要件，技術的要件，管理会計要件のいずれも満たさない。
 時価純資産法
必ずしもすべての資産・負債を時価評価するわけではなく，土地や有価証券等の含み損
益の時価評価に限定することが多いことから，修正簿価純資産法とも呼ばれる。例え，全
ての有形資産を時価評価した場合でも，資産の評価においては無形資産の価値を認識しき
れないことが多い。継続企業としての企業の価値は暖簾（営業権）を除いた資産の価値を
上回っているのが通常21）であり，また，それゆえに事業を営んでいるともいえるため，こ
の方法は「再調達時価」を用いるか（再調達時価純資産法), ｢清算処分時価」を採るか
（清算処分時価純資産法）に関わらず，特定の事業外資産の評価や清算価値の算定以外の
目的には馴染まない。清算価値と継続価値の高い方を公正価値（＝時価）と見なすという
資産（事業）評価の原則に則れば，企業を予見しうる将来にわたって事業活動を継続する
ゴーイング・コンサーンと捉える場合には，評価の対象は事業の継続価値に絞られること
になるので，対象企業が将来に獲得する利益ないしキャッシュ・フローから生み出される
価値の測定が重要となる。再調達時価純資産法の場合はある程度には対応しうるが，清
算処分時価純資産法の場合には解散を前提とした評価になるため，そもそも継続企業の事
業資産の評価には向かないのである。その他の基準への適応は，簿価純資産法と同様で
ある。
 超過収益法
有形資産と暖簾を全体で評価して企業価値を算定する手法。対象企業の正常利益ならび
に超過利益を算出する際にインカム・アプローチ的手法を用いるので，その本質はむしろ
インカム・アプローチである。基準に適応するが，，，，への適応は限定的で
ある。	，
は充足しない。(なお,「ガイドライン」では，同法は正常利益から純有形資
産に帰属する投資利回りを控除して超過利益を算出するとしているため，後述の割引超過
利益モデル（オールソン・モデル）とは異なる｡）
これらの理由により，ネットアセット・アプローチは，本稿における企業の本質的価値，
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とりわけ事業部価値の評価に関する議論の対象外となる。
２ マーケット・アプローチ
「ガイドライン」は，このカテゴリーでは，市場株価法，類似上場会社法（倍率法／乗
数法)，類似取引法，取引事例法（取引事例価額法）を取りあげている。
 市場株価法
証券市場に上場している企業同士の合併比率や株式交換比率を，両社の市場価格を基準
に評価する方法。株式取引の相場価格自体を基準に評価を行うという点では最も客観性が
あるといえるものの，非上場企業の株主価値の算定という企業評価の目的には適していな
い。のみ充足。
 類似上場会社法
マーケット・アプローチの中核的手法であり，発生主義会計によって計算されたデータ
を非上場会社の評価に使用する「会計モデル」の代表格である。倍数法，乗数法とも呼ば
れる。具体的には，上場企業の中から，事業内容や主要財務指標に基づいて複数の上場類
似企業を抽出したうえで，PER22)，株価対 EBIT23) 比率，株価対 EBITDA24) 比率，株価対
売上高比率，PBR25) 等の財務数値を，対象非上場会社の指標に掛け合わせることによって
対象企業の株価を推定するといったやり方をとる。しかし，評価対象企業と事業構造や財
務構造が同一の類似上場企業を特定することは不可能に近いうえに，株式の流動性の欠如
に対するディスカウントを調整する際に主観が入り込むために完全な客観性・合理性はも
ち得ない。そもそも会計モデルで使用される会計的指標は，情報インダクタンス（情報に
よる送り手の行動の特定方向への誘導）に弱く，取引の構築や決算数字の操作といった利
益数字の作り込みを許容する（上埜，2001ほか)。したがって，には則しているものの，
への適応は限定的であり，その他の基準は満たさない。
例えば，最も一般的な PERによる評価の場合には，これらの問題点に加えて，①分母
の EPS26) は株主資本コストを控除しておらず，財務レバレッジにも影響される，②成長
のために必要な投資を勘案していない，③対象企業の優れた収益力に対する評価を反映し
て分子の株価が高くなっている場合だけでなく，異常な要因による収益力の低下によって
分母の EPSが一時的に低下している場合にも高い数値となる，といった非合理性が存在
する。さらに，PERには，④金利水準が低下すると株式の必要収益率が低下して株価が
上昇するために高くなる，⑤業績の変動性（リスク）が低い企業の株式は投資家が相対的
に低い収益率しか要求しないので高くなる，⑥高 ROE27) 企業が利益の一部を内部留保す
る場合は内部成長率が高まる結果として高くなる，⑦ ROEが株式の必要収益率より高い
企業は投資の NPVが正になるために配当性向を下げると高くなる，といった特性がある。
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このように，PERは多くの要因によって変動するものであって，特定の産業或いは企業
に固定的な水準の PERが存在するわけではない。そのため，例え事業リスク及び財務リ
スクにおいて酷似する類似企業を特定することができたとしても，一時点の数値に基づい
た比較からは正確な評価は望めないのである。
 類似取引法
類似の M&A取引の売買価格と評価対象会社の財務数値に関する情報に基づき対象会
社の株式の価値を算定する方法。支配権の取得に対するプレミアム（コントロール・プレ
ミアム）を盛り込んでいるため，企業の本質的な価値の算定には適さない。各基準への準
拠は，類似上場会社法と同様である。
 取引事例法
取引事例価額法ともいう。評価対象会社に株式の売買実績がある場合に，それを基に現
在の理論株価を推定する方法。各基準への適応は，基本的には類似上場会社法及び類
似取引法と同じであるが，取引事例価額が DCF法等の合理的な方法で評価されたもので
ある場合には，限定的ながらに則しているといえる。しかしながら，その場合でも，評
価時点以後の環境変化を数値化することは極めて困難であるため，企業評価に用いる意義
は乏しい。
このように，マーケット・アプローチによる企業評価は推定値のレンジを把握するため
の簡便法としての意味合いが強く，企業の本質的な価値の算定という目的のためには，理
論的裏付けが脆弱であるといわざるを得ない。かくして，マーケット・アプローチもまた，
本稿における企業の本質的な価値，とりわけ事業部価値の評価に関する議論の対象外とな
る。
３ インカム・アプローチ
「ガイドライン」では，FCF法，調整現在価値法，残余利益法，配当還元法，ゴード
ンモデル法（定率成長配当割引モデル)，利益還元法（収益還元法）のほかに，間接的な
表現で，フロー・ツー・エクイティ法，経済的利益法，EVA法，オールソン・モデル，
リアル・オプション・アプローチを取り扱っている。つまり,「ガイドライン」では，
Rappaport (1986, 1998) が正しい VBMの手法として挙げた SVA法，差額残余利益法，増
分 EVA法や，Martin & Petty (2000) が主要な VBMの手法であるとした CFROI /TBR法
や CVA法は網羅されていない（｢ガイドライン」に記載していない手法は＊印で表示)。
 FCF法
Miller & Modigliani (1961) の理論フレームワークを精緻化した手法であり，投資評価
の代表的手法である DCF法（discounted cash flow method ; 割引キャッシュ・フロー法）
32
を FCFに適用したものである。企業活動を資金の動きとして捉え（cash-on-cash basis)，
どれだけの資金が経営活動のために投下された結果として，いくらの資金が得られたのか
を測定する「経済モデル」の基本的・代表的な手法であり，条件，，，，を満
たしている。事業部の資本コストが計算できる場合にはも計算できる。FCF法の VBM
における意義は，Mills (1999) の「DCF法に依拠した価値創出戦略から価値創出計画が
立案され，VBMとして実行される」という言葉に集約されている。期間 FCFの算定が投
資額の一括控除の影響を受けるために成熟企業の場合は正に，成長企業の場合は負になり
やすいという計算上の制約に加え，ある期間の FCFには，将来のキャッシュ・フローを
得るための投資額（キャッシュ・アウトフロー）と過去の投資のリターンとしての回収額
（キャッシュ・インフロー）が混在しているので，個別的かつ期間的な対応関係が成立し
ない（安酸，2008)｡ このため，条件に合致しない。したがって，VBMの根幹を成す評
価フレームワークではありながらも，VBMにおける期間業績の評価には使えないという
限界がある。以下は，FCF法と各評価法の異同である。
FCF法において見積計算の仮定となる企業価値に影響を及ぼす要因（バリュー・ドラ
イバー／価値作用因）は，Rappaport (1998) の改訂後の株主価値ネットワークでは，マク
ロ・バリュー・ドライバーを売上成長率，営業利益率，法人税率，運転資本投資，固定資
本投資，資本コスト，価値成長持続期間の７つに区分した上でそれぞれの構成要素として
のミクロ・バリュー・ドライバーを示している。一方，Stern Stewart社の EVA評価モデ
ル（後述）では，マーケティング EVA ドライバー，製造 EVA ドライバー，スタッフ
EVAドライバー，R&D EVAドライバーという４つのマクロ・バリュー・ドライバーの
各々に対してミクロ・バリュー・ドライバーが示されている。また，Martin & Petty
(2000) では，売上成長率，営業利益率，実効税率，正味運転資本対売上高比率，有形固
定資産対売上高比率，その他の長期資産（無形固定資産＋投資その他の資産）対売上高比
率のそれぞれの予想値などとなっているが，こちらも表現の仕方が異なるだけで根本的な
違いはない。
Stern Stewart社の EVA評価モデルならびに表裏一帯のモデルである FCF評価モデル
は，発生主義の歪みを取り除き，正味キャッシュ・フローを生むために投入した様々な資
源の真の価値の近似値としての“経済的簿価”を貸借対照表に再表示するとして, “equity
equivalents”（株主資本等価項目）による資本調整を含む164もの調整項目を提示している
点が特徴的である。一方，Rappaportのフレームワークにおいては，調整項目の特段の議
論はなく，幾分の異なりを見せているが，FCFの計算に減価償却費控除後の NOPAT28）か
ら減価償却費控除後の純投資額（運転資本投資と純設備投資との合計額）を控除すること
によって FCFを算出している点を含め，両者の主張は酷似している。
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なお，継続企業を前提とする終価（ターミナル・バリュー）の算定には，①予測期間以
降の毎期の FCFを一定と捉える定額永久年金の考え方，②期待インフレ率で成長すると
いうインフレ調整を加味した永久年金の考え方，③一定の成長率で永続的に成長するとす
る考え方の３つの仮定がある（どの手法を採用すべきかは，予測期間すなわち価値成長期
間の終了時点における被評価会社の競争上の地位による)。Stern Stewart社も Rappaport
も1986時点では①だけに触れていたが，Rappaport (1998) では②が加えられている。
Martin & Petty (2000) は③のみを取り上げている。また，Damodaran (2002) は③又は④
純利益・売上高・簿価純資産等の乗数としたが，④はマーケット・アプローチそのもので
あるから，先述のとおり客観性・合理性を欠いているといわざるをえない。なお,「ガイ
ドライン」では，①と②だけを取り上げている。
 フロー・ツー・エクイティ法
普通株主に帰属するキャッシュ・フローを株主資本コストで割り引く手法はフロー・ツ
ー・エクイティ法（flow-to-equity approach）と呼ばれる。予測が整合的である限り，FCF
評価モデルと同じ株主価値を直接的に計算できるが，企業の存続期間を通じて負債比率が
安定的でなければならないといった制約がある（Brealey, Myers, & Allen, 2006）ため，
経営者の財務政策によって財務レバレッジが変化することが通常である一般的な企業の評
価には適さない。，，は満たすが，，の算出は間接的なものになる。 FCF
法と同様の理由でには適さず，さらに事業部は自己資本を有さないため，	にも対応で
きない。

 調整現在価値法
負債がゼロの場合の事業価値に借入に伴う支払利息の節税効果の現在価値を加えた調整
現在価値（adjusted present value）によって事業価値を計算する方法。全社の事業価値の
計算については，将来における資本構成や税率の大幅な変更に柔軟に対応できるというメ
リットがある。，，，，を満たすが，一般には事業部は資金調達権限をもたな
いことが多いため，通常の事業部の価値（事業部価値）の算定	には適さず，も充足し
ない。
 利益還元法（収益還元法)
 FCF法やフロー・ツー・エクイティ法と同様に分子を一定の割引率で割り引くこ
とによって株主価値を計算する方法である。分子に会計上の純利益を用いるという点では
会計モデルであり，割引率に類似企業の数値を借用する場合にはマーケット・アプローチ
の類似上場会社法の変型となる。そのため，類似上場会社法の場合と同様に，企業の本質
的な価値の評価には適さない。なお同法は，分子の純利益と株主に帰属するキャッシュ・
フローが等しくなり，分母に株主資本コストを用いる場合に限りフロー・ツー・エクイ
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ティ法と整合的になり，財務レバレッジが長期にわたって安定的である場合には FCF
法とも算定結果が一致する。したがって，は企図されているものの，，への適応に
ついては条件付きということになる。もとより，，は間接的である。また，フロー
・ツー・エクイティ法と同じ理由で，	への適応は否である。
日本では，この手法の代表的なものとして，年間配当額を中短期の債券利回りを還元率
として求めるもの（配当還元方式）と将来発生する純利益を長期の債券利回りで割って求
めるもの（収益還元方式）が長く用いられてきたが，割引率に長期国債等の安全資産の利
回りを用いることには合理性がない。割引率に用いられる資本コストは,「投資家が同等
のリスク・レベルの投資案件から得ることのできるリターン」と等しくなければならない。
資本コストが国債の利回りと等しい企業への投資は無リスクということになるが，負債が
ない場合には財務リスク（financial risk）はゼロとなるが，事業リスク（business risk）が
なくなるわけではない。リスクを伴わない企業経営は存在しないからである。

 配当還元法
将来の配当支払額の現在価値合計を株主価値とする手法。配当支払いのシナリオは不定
（配当還元モデル)，固定（永久定額配当還元モデル)，定率成長（定率成長配当還元モデ
ル／ゴードンモデル法)，変動成長（変動成長配当還元モデル）の４者に大別される。理
論的には，どのタイプの配当還元法も，を満たしているが，フロー・ツー・エクイ
ティ法と同様に，への対応は間接的である。，	は充足しない。
株主にとっての直接的な現金受取額である配当金の期待値を割り引いて株主価値を計算
するので， FCF法の計算で必要な負債の控除は必要ない。原式は配当利回りとキャピ
タルゲインの両方を織り込んでいるが，継続企業を前提とする場合は数式上 FCF法のそ
れと同じ様式となるため，配当性向が100％でない限りは過小評価に陥ることが多い。そ
のため，一部のベンチャー企業に代表される無配企業はもちろん，欧米企業に比して配当
性向が低いことが多い一般的な日本企業の株主価値の算定への適用は，通常は困難である
という意味において，への適応は限定的である。
 経済的利益法
会計上のコストに加えて，事業に投下した資産の機会費用を差し引くことによって企業
の価値を計算しようとする方法。エコノミック・プロフィット法，EP法とも呼ばれる。
まず税引後営業利益から期首投下資本に加重平均資本コスト（WACC）を掛け合わせた資
本費用を控除して各期の経済的利益を算出し，将来の予想経済的利益の流列を WACCで
現在価値に還元したうえで，評価時点（第１期首）の純資産の簿価を加えて株主価値を求
める。残余利益の定義次第では，残余利益法と同一となる。を企図しているが，基本
的にはを目的とするものであるために，，への対応は間接的である。また，クリー
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ン・サープラス会計の成立をはじめとする一定の条件が満たされた場合にはに加えて
も充足し，残余利益法や EVA法と（さらには SVA法，差額残余利益法，増分
EVA法とも）同じ価値29）を計算する。部門レベルでの測定が可能なために，の要件も
満たしているといわれることがあるが，予想期間の各年の付加価値の配分（事業の価値創
造あるいは破壊）について整合的な答えが出せない29）という点において，を充足してい
るとはいえない。この点は，残余利益法および EVA法とも共通である。
同手法と残余利益法，EVA法の３者が期間業績の評価という目的（基準）に十分に
応えられない第１の理由は，これらの手法は価値の創造を株主価値と期首の簿価純資産の
差額として認識するため，期首簿価純資産に割り当てられた額によって総付加価値額が変
わってくる（期首簿価純資産の過小評価が総付加価値額の過大評価に直結する）という点
である。簿価純資産は，減価償却等の会計上の費用配分の結果としての埋没原価の累積額
にほかならないから，将来のキャッシュ・フローには関連しておらず，したがって真の株
主価値とはリンクしていない。
第２に，これら３つの手法では，資本費用として「期首簿価総資産×資本コスト」を差
し引いているが，この場合の資本費用は過去の投資に基づく非現金支出項目といえるもの
であって，業績評価期間の実際の投資を反映していない。このことによっても，評価対象
期間における付加価値の認識額は過大になったり過小になったりすることになる。
第３に，これらの３つの手法は，当期の会計上の税引後営業利益ないし NOPATの増分
を資本化するということはせずに，予想期間の終了後に価値の多くを割り当てている。こ
れは，予想期間の各年に達成された税引後営業利益又は NOPATの水準は維持されないと
仮定する一方で，予想期間終了時点の税引後営業利益又は NOPATの水準に限って永続す
る（或いは一定のペースで成長し続ける）と仮定していることを意味しており，理論的な
矛盾がある。
第４に，これらの３つの手法では，税引後営業利益ないし NOPATの増分（の資本化額）
ではなく，税引後営業利益又は NOPATの額そのものを，各期間の価値創出額として取り
扱っている。そうした取り扱いは，価値の創出が実際にはないにも関わらず付加価値の創
出を計上することにつながるため，企業価値評価の原則に反している。理論的には，投資
がゼロで税引後営業利益又は NOPATの成長がゼロであるならば，価値の創出もゼロであ
るという結論になるはずである。
このように，	経済的利益法，残余利益法，および EVA法における計算は，厳密
にはキャッシュ・フローのパフォーマンスに依拠していないために
を満たしていない。
これらの３つの手法はいずれも部分的に簿価に含まれている過去の投資額の影響を受ける
ため，事業の経済的実態よりは会計数値によって算定結果が歪められてしまい，過去の価
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値創出の結果と事業の将来の見込みについて，整合的な結論を出すことができない。
 残余利益法
「ガイドライン」における残余利益法は，営業残余利益（residual income）を,「t期の
税引後営業利益－期首営業資産簿価×加重平均資本コスト」で計算したうえで，各期の営
業残余利益の期待値を加重平均資本コストで還元した価値の合計額に，評価時点（第１期
首）の総資産の簿価合計を加えることによって評価時点の事業価値を計算している。この
計算法は，実質的に経済的利益法と同じものであり，一定の条件の下では，予測が整合的
である限りにおいて，経済的利益法や， EVA法（ならびに SVA法，差額残余利
益法，増分 EVA法）はもちろん， FCF法とも同額の事業価値を算出する。～	の
基準への適応については，経済的利益法と全く同様29）である。
なお,「ガイドライン」では，各期の税引後純利益から直前期首の純資産簿価に株主資
本コストを掛け合わせたものを控除したt期の株主に帰属する残余利益の期待値を，株主
資本コストで割り引いた評価時点（第１期首）の価値の合計額に，同時点の純資産簿価を
加えて，評価時点の株主価値を計算している。これは，伝統的モデルと異なり，むしろ

超過利益評価モデルにおけるオールソン・モデルと同じであることに注意したい。
 EVA法
EVAは Stern Stewart社が残余利益に独自の調整を施して開発した尺度であり，経済的
利益の特殊形態である。同手法は，Miller & Modigliani (1961) の理論フレームワークを
精緻化したものであり，同社の FCF評価モデルとは表裏一帯の関係を成していることか
ら，調整項目は基本的には同じである。しかし，EVA法では設備投資の影響は減価償却
を経由するため， FCF法と異なり，投資の一括控除の影響にさらされない。あるプロ
ジェクトの FCFの正味現在価値は常にその EVAの現在価値に等しい。～	の基準への
適応度合については，に改善がみられる点を除き，残余利益法と同様29）である。
 FCF法が投下資本のプロジェクト全体での価値評価を行うのに対して，この方法は，
期間業績の株主価値観点からの把握・評価に優れているといわれることがあるが，EVA
は減価償却による投資の帳簿価額の減少により計算上増加するため，各年の EVAをその
まま新規投資の期間業績の評価に用いることには実は問題がある。同法は，減価償却法の
選択によって投下資本ベースが変化するので，同等のパフォーマンスの企業同士でも
EVAが大幅に異なってくるという欠点がある（Young & O’Byrne, 2000)。
EVA法が用いる所謂“経済的簿価”は，発生主義会計の歪みをかなりの程度取り除い
ているという意味において，財務会計上の簿価よりは改善された事業への投下資金の代替
値であるといえるが，やはり歴史的原価に基づく埋没原価の尺度であるという点で，経
済的利益法や残余利益法における簿価と同じ欠陥を有している。財務会計上の簿価も経
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済的簿価も投資家がリターンを測定する際のベースにはならない。投資家の企業への投資
の機会費用は，あくまでも現在の市場価額または現時点における株主価値の推定値に対し
て測定された期待収益率でなければならない（Rappaport, 1998)。
 CVA法*
CVAは，営業キャッシュ・フローから減債基金減価償却費（sinking fund depreciation）
を控除した残額（維持可能なキャッシュ・フローともいう）から，事業への総投下資
本に会社の資本コストを乗じて求めた資本費用を差し引いて計算されたキャッシュ・フロ
ー・ベースの経済的利益指標ないしキャッシュ・ベースの EVAである。減債基金償却は，
経済償却法（economic depreciation）又は年金償却法（annuity depreciation）とも呼ばれ
る。会社の CVAは投資プロジェクトの CVAの総計であり，プロジェクトの全経済命数
の CVAの現在価値合計はそのプロジェクトの NPVに等しい。会社の将来の全ての CVA
の現在価値合計である MCVA（multi-period CVA）は，会社全体の NPVに等しい。EVA
が減価償却による投資の帳簿価額の減少により計算上は毎年増加することから生じるに
おけるバイアスは CVAでは緩和されていることに加えて，，，への整合化がはか
られている。
キャッシュ・ベースの CVAと会計利益ベースの EVAとの根本的な違いは，CVAが減
価償却費込みであるのに対し，EVAは減価償却費控除後である点である。したがって，
通常は，CVAの値は減価償却費の分だけ EVAよりも大きくなる。CVAには減価償却法
の選択の影響を排除できるというメリットがあるが，それがゆえに残余利益の指標として
は EVAに劣るともいわれる（Young & O’Byrne, 2000)。なお，CVAの減少と CFROI /
TBR法における CFROIの低下とは同方向に変化する。
	 リアル・オプション・アプローチ
将来の FCFを適切に予測できる場合に，時間の経過とともに不確実性が解消して戦略
的な意思決定が可能となるという ROV（すなわち企業経営の柔軟性の価値）を，二項モ
デルやブラック・ショールス・モデルといった金融オプションの評価技法を実物投資に応
用することにより事業価値や株主価値を推定する｡「Ⅱ－３－
」でも述べた通り，事業
基盤が整っていないベンチャー企業への投資は不確実性が大きい為に企業価値に占めるオ
プション価値の割合が大きくなるが，本研究が対象とする大規模製造業には事業基盤が確
立されているものが多く，将来の事業展開の幅が限られているケースでは ROVは小さく
なるため，本稿では取り扱わない。理論的には，基本的要件であると，技術的要件で
ある，及びを満たすほか，条件次第では管理会計要件のうちのも充足する。ただ
し，には適さない。
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 超過利益評価モデル
Feltham & Ohlson (1995, 1999) の割引超過利益モデル（discounted abnormal earnings
model ; 所謂「オールソン・モデル｣）が，株主資本価値を株主資本簿価と将来の期待超過
利益の現在価値の合計額として表現するのに対して，その変型である Palepu, Bernard, &
Healey (1996) の割引超過 ROEモデル（discounted abnormal ROE model）では，将来の
ROEから株主資本コストを控除した将来の超過 ROEをベースに企業評価を行う。同等か
つ表裏一体の関係にあるモデルである両者を総称して「超過利益評価モデル」と呼ぶ。
経済モデルの支持者達が,「人為的な会計処理の影響を受ける会計数値からは企業価値
や株主価値を直接的に推定できない」と断じて，DCF法の精緻化に取り組む一方で，オ
ールソンらは，すべての株主資本の変動が損益計算書を経由することを所与とするクリー
ン・サープラス会計を前提とするという制限つきながらも，会計数値をベースにおく企業
価値評価法によっても DCF法と同等の株主資本価値の推定値の計算が可能であるという
ことを論証した。会計システムのファイナンス理論から見た一貫性の確保に大いなる貢献
をした彼らの研究は会計モデルの中で異彩を放つものであるという意味で，本稿では「ネ
オ会計モデル」と呼んでいる。なお,「ガイドライン」では，割引超過 ROEモデルには
触れていない。両手法の～への適応度合は，経済的利益法，残余利益法と同様で
ある。には適していない。
 SVA法*
SV（shareholder value ; 株主価値）が予測されるシナリオから生じる経済的価値の絶対
額を指すのに対し，SVAすなわち株主付加価値はシナリオによってもたらされた価値創
造額又は予測期間を通しての価値の変化額を示す（基準に準拠)。SVは予測期間開始直
前の水準のキャッシュ・フローの資本化額（ベースライン価値	ともいう）と SVAの合
計額である。ベースライン価値（baseline value）は，新たな価値が創出されないと仮定し
た場合の対象事業の現時点における価値を意味する。
SVA は，NOPAT の増分の資本化額の現在価値から投資の増分（incremental invest-
ment ; 増分投資）の現在価値を控除した残額として計算される。その意味するところは，
営業キャッシュ・インフロー又は現金ベースの NOPATが増分投資を超えて増加する場合
にのみ価値が創出されるということである。例えば，t期の SVAは，t期までの FCF（＝
現金ベース NOPAT－運転資本投資－純設備投資）の現在価値累積額に，t期末における
残存価額（t期の現金ベース NOPATの永久定額年金の考え方による資本化額）の現在価
値を加えたものから，同様のやり方で計算した t－1 期の数値を引いた残額となる。この
計算では，予測期間終了時点における残存価額の現在価値と予測期間中の FCFの現在価
値累計額との合計が事業価値と等しくなり，これに事業外資産を加えると企業価値，そこ
企業価値評価法の VBM・部門経営との整合性の検討 39
から負債を差し引くと株主価値が算出できるので，SVA法が理論的には FCF法と表裏一
体の関係にあることがわかる（，，を充足)。また，同様の計算は，事業単位ごと
に行うこともできる（に適応)。SVA法の主たる特長29）は以下の通りである。
第１に，SVA法は，総付加価値（価値創造額合計）を，株主価値とその期首値との差
額として認識する。年間の SVAは，当期の営業キャッシュ・フローに年末のベースライ
ン価値を加えたものから，年初のベースライン価値を差し引いた残額である。すべての価
値創造が適切に予測期間の各年に帰属され（に準拠)，総付加価値は期首の簿価純資産
に割り当てられた金額によっては変わらない。ベースラインは，事業の将来キャッシュ・
フローに基づいているので，株主価値に正当に関連づけられる。キャッシュ・フローのパ
フォーマンスに厳格に依拠している（に準拠）ことによって，財務会計上の取扱いや簿
価に含まれている歴史的な投資に影響されることがないため，価値創造額を正確に算定す
ることができる。
第２に，SVA法では資本投資額をそれが実行された年に差し引くため，SVAは業績評
価期間における実際の投資額に基づいて計算されている。したがって，ある期間の価値創
造額が過大に評価されたり，過小に評価されたりするといったことは起こり得ない（を
充足)。投資と NOPATの成長がともにゼロであれば，価値の創出はゼロであると正しく
結論づけるため，経済モデルの企業価値評価の原則に沿った予測期間の各年の価値創造額
（付加価値の配分）を算出できる。
第３に，SVA法は，達成された NOPATの水準は将来にわたって維持可能であると仮
定し，各年の NOPATの増分を資本化する。予測期間の各年に達成された NOPATの水準
をその後も維持できると仮定するとともに，予想期間の終了時点の NOPATの水準につい
ても永続を仮定しているわけなので，理論的な整合性がある。
このように，過去の価値創出結果と事業の将来の見込みに関して整合的な解答を示すこ
とができる SVA法は，～のすべての基準を見事に充足する。
 差額残余利益法*
差額残余利益（change in residual income）は，税引後営業利益の増分から，投下資本
の変化額と資本コストの積を控除した残額と表現することができる。整合的に計算された
場合，投下資本の増加額は SVA法の増分投資と同じになるので，同関係式を資本コスト
で割れば，経済モデルの企業評価の原則に則した年間の価値創造額を算出する SVA法と
同じ30）ものとなる。このように，差額残余利益は SVAと資本コストの積にほかならない
ので，差額残余利益の最大化を企図する意思決定は，理論的には SVAの最大化をもたら
すはずである。もっとも，残余利益は，税引後営業利益をベースとしているため，営業キ
ャッシュ・フローないし現金ベースの NOPATとの整合が確保されるためには，クリーン
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・サープラス会計の成立を含む一定の条件が満たされる必要がある。そのため，同法は，
SVA法と同様に～の基準を満たすものの，の充足度については後者よりは若干劣
るといえよう。
 増分 EVA法*
残余利益が会計上の税引後営業利益を用いているのに対し，EVAはキャッシュ・フロ
ーに影響を与えない取引を除いた NOPATを用いている。また，残余利益の計算における
資本コスト（又は計算利子率）の計算は簿価ベースであるが，EVA の計算における
WACCの計算は時価ベースである。さらに，残余利益の計算では株主資本コストの一般
的な計算式は「配当支払額÷株主資本簿価」であるが，EVAの計算に使用される株主資
本コストは CAPM（資本資産評価モデル）で推定されたものである。このような違いは
あるが，計算が整合的である限り，EVA法は残余利益法ひいては SVA法と同じ価値評価
額を算定するわけであるから，増分 EVA（change in EVA）法と差額残余利益法，SVA法
の関係もまた同様となる。したがって，基準～への適応度合は差額残余利益法のケ
ースと同様である。Rappaport (1998) の「絶対額ベースの残余利益だけでなく，EVAも
業績評価の基準やインセンティブのベースに採用してはならない」との指摘に対しては，
EVAの産みの親である Bennett Stewartもその1994年の論文31) の中で，同様の結論を述べ
ている。
 CFROI /TBR法*
CFROIは会社の将来のキャッシュ・フローの現在価値と会社の現金支出投資額の総計
が等しくなる利回りであり，様々な資産に投下された資金に占める各年度に企業が生み出
す「維持可能なキャッシュ・フロー」(定義は CVA法を参照）の割合（投下資本利益
率）を求める。投資評価におけるプロジェクト IRR32）の考え方を会社全体に応用して，パ
フォーマンスの経済的実態を反映する。財務諸表に多くの調整を加えて評価期間の毎年に
ついて計算，会社が資本コストを上回る利回りをあげているかどうかをインフレ調整後の
資本コストと比較して判定する。市場観点の指標である TSR（total shareholder return ;
株主総合利回り）改善のための企業内尺度の管理指標である TBR算定のベースとなる。
企業価値評価および企業業績評価のフレームワークであり，事業単位のレベルでも計算で
きる。バリュー・ドライバーは，投下資本利益率（収益性)，新規投資の成長率，FCFの
３つである。
計算手順は，①保有資産の平均残存耐久年数の計算，②平均残存耐久年数内における年
次別のキャッシュ・フローの算出，③平均残存耐久年数内における年次別投下資本額の計
算，④平均残存耐久年数経過後の非償却資産の合計値の計算，⑤ CFROIの計算，と複雑
である。多期間アプローチ（multi-period approach）と１期間アプローチ（single-period
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approach）があるが，両者の解は再投資率が資産の IRRと等しい（プロジェクトの NPV
が０）の場合にしか一致しない。また，ディスクロージャーで詳細が開示されない償却資
産の平均耐用年数を推定する必要性や，定額法以外の減価償却法を使用している場合や有
形固定資産の多くが償却済みであって除却されていない場合には数値に歪みが生じるとい
った技術上の難点がある。～のすべてに適応するが，パーセンテージ指標のため投資
評価における IRR法（内部利益率法）同様に，期間中の価値創造額を直接把握する目的
には沿いにくい。このため，VBMにおけるへの役立ちは， SVA法，差額残余利益
法，増分 EVA法等の絶対額尺度には劣るといえる。
 議論の展開と今後の研究の方向性
本節では，まず, ここまでの論点を整理・要約し議論を展開する。そのうえで，それぞ
れの研究成果ごとに学術的・社会的貢献を明らかにするとともに, 今後の展開の必要性に
言及する。
１ 議論の展開
Rappaport, Stern Stewart社といった VBMのチャンピオン達が強調しているように，継
続的価値の評価は DCF法によって測定することが，理論的には正しい。しかし，DCF法
に依拠した経済モデルは，FCF法だけではなく，いくつもの派生手法で構成されている。
加えて, 事業部等の事業単位の業績を直接株価にリンクさせることはできない (Rappaport,
1998) ため，事業部の目標・評価尺度の話はいく分複雑になってくる。図表４は，前節
までの考察に基づいて，これらの多様な企業価値評価法の中で，企業価値や株主価値を計
算でき,「期間業績の評価」および「事業部価値の算定」(すなわち部門経営の評価）とい
う重要な管理会計の目的に資するという，厳しい条件に適格な手法の絞込みを行った結果
をまとめたものである。
上記のデータから，第一に，これらの企業価値評価手法の中で，ファイナンス理論に整
合的に事業が生み出す価値を算定でき，そのうえで期間業績および部門経営の評価という
管理会計上の目的に最も高いレベルで応え得る（全ての項目が○である）ものは，SVA
法，増分 EVA法，差額残余利益法の３者であるということ，第二に，それらの中でも各
期間の企業（事業）価値の変化額について最も信頼性の高い推定値を算出することができ
る SVA法が最適な手法であるということが明らかになった。
このように，分権管理の代表的な形態である事業部制を前提におく場合の部門経営の目
標となるべき指標は事業部価値の増分であり，その算定を，SVA法，増分 EVA法，差額
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残余利益法のいずれかで行うことが管理会計目的に適うのである。Rappaport (1986,
1998) によれば，競争上の優位性の確保と SVAの創出とは同義であり，その要は生産性
にある。これらの３つの手法の中でも最適なのは SVA法であるが，いずれの手法を採用
するかは組織内における実施（測定）の容易さが鍵になる。これらの結論を整理すると，
図表５のようになる。
本稿では，VBMと部門経営の関係性についての考察の前半部分として，分権制組織と
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図表４ 企業価値評価法の VBM・部門経営との整合性の分析
手法の名称
共 通 会 社 全 体 事 業 単 位
継続価値
を考慮
DCF法
に依拠
企業価値
の算定
事業価値
の算定
株式価値
の算定
期間業績
の評価
事業部価
値の算定
ネ
ッ
ト
ア
セ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
薄価純資産法 × × × × × × ×
時価純資産法
再調達時価 △ × × × × × ×
清算処分時価 × × × × × × ×
超過収益法 ○ △ △ △ △ × ×
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
プ
ロ
ー
チ
市場株価法 ○ × × × × × ×
類似上場会社法 ○ × × × △ × ×
類似取引法 ○ × × × △ × ×
取引事例法 ○ △ × × △ × ×
イ
ン
カ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
FCF法 ○ ○ ○ ○ ○ × ○
フロー・ツー・
エクイティ法 ○ ○ △ △ ○ × ×
調整現在価値法 ○ ○ ○ ○ ○ × ×
利益還元法 ○ △ △ △ △ × ×
配当還元法 ○ ○ △ △ △ × ×
ゴードン・モデ
ル法 ○ ○ △ △ △ × ×
経済的利益法 ○ × △ △ △ × △
残余利益法 ○ × △ △ △ × △
EVA法 ○ △ △ △ △ × △
CVA法* ○ ○ △ △ ○ △ ○
リアル･オプショ
ン･アプローチ ○ ○ ○ ○ ○ × △
オールソン・モ
デル ○ × △ △ △ × ×
SVA法* ○ ○ ○ ○ ○ ◎ ○
差額残余利益法* ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
増分 EVA法* ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
CFROI /TBR法* ○ ○ ○ ○ ○ △ ○
注）◎は最適 ○は準拠・適応 △は条件付／間接的準拠・適応 ×は不準拠・不適応
＊は「ガイドライン」に網羅されていない評価手法
りわけ事業部制組織において経営指標となるべき価値の概念と，その評価のための手法と
の関わりについて検討してきた。
VBMにおいては，全社（経営者）レベルの計画，意思決定，業績評価，報酬制度の基
準が株主価値であるのに対し，部門経営（事業部長）レベルの戦略の策定や投資の決定と
いった主要な経営判断の基準となるべき指標は事業部価値の増分である。したがって，事
業戦略の策定においては，財務的意思決定と企業の価値を結びつけるバリュー・ドライバ
ーのそれぞれが事業部価値にいかに影響するかを熟慮したうえで，資本コストを上回るリ
ターンをもたらす投資機会をシナリオに反映させる必要がある。事業部価値の増大には，
キャッシュ・フローならびに株主価値の最大化をもたらす最大の期待 SVAを示す戦略の
選択が勧められるが，戦略はあくまでも計画であって，価値は戦略が実施されて初めて実
現するものである。戦略の実施を支援する最も強力なツールの１つが業績評価であり，経
営管理プロセスを網羅して正しい業績指標を整合的に用いるならば，管理者達に「価値創
出」という強力かつ一貫したメッセージを伝えるとともに正しい意思決定へと導くことが
できる（Knight, 1997)。そのための最適な目標・評価尺度が，SVA等の長期的な価値を
ベースとする業績指標なのである。
Mills (1999) は,「VBMの主たる目的は価値創出のために全社レベルの戦略と部門管理
者の業績評価をリンクさせることである」と述べている。また，業績評価においては，会
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図表５ VBMと事業マネジメントの整合性の概念図
社全体の価値指標と部門の価値指標は同じではないということも強調している。VBMの
使命とは，結局のところ戦略を株主の富の創出へと至らしめることであり，富の創造プロ
セスを維持するために，株主価値創造に直結する指標である事業部価値ひいては SVAに
基づいて経営管理者の業績評価を行う必要があるのである。この点において，価値ベース
の業績指標と報酬制度との結合こそが VBM プログラムの中核であるとする Martin &
Petty (2000) の見解と意見を共有するものである。事業部価値の創出と業績評価システム
との関係については，本稿に続く第二稿で追究したい。
２ 今後の研究の方向性
本研究の成果は以下の３点にまとめることができるだろう。
１点目の研究成果は，VBMと株主価値経営の系譜を整理したことである。これは，画
一的な定義がないといわれる VBMのドメインの明確化ないしコンベンショナル・ウィズ
ダムの体系化に役立つはずである。
２点目の研究成果は，企業価値の諸概念と実務で使用されている様々な企業評価手法と
のリンクを，ファイナンス理論との整合性の見地から包括的に整理したことにある。わが
国の会計職業人を代表する JICPAの『企業評価ガイドライン』でさえも，企業評価法の
羅列・概説に留まっている現状に鑑みれば，本研究が今後の日本の会計プロフェッション
における企業評価業務の高度化に資する可能性は高いといえよう。
３点目の研究成果は，①分権管理の代表的な組織形態である事業部制組織における正し
い経営目標の指標は事業部価値の増分であり，②その評価に SVA法，増分 EVA法，差額
残余利益法の３つが適しているということ，また，その中でも SVA法が最適であること
を理論的に明らかにしたことである。
以上の研究成果を踏まえ，最後に，今後の展開の必要性に言及しておきたい。
第一に，本稿では，紙幅の制限もあり，VBMと部門経営（特に事業部制マネジメント）
の関係性の考察に関して，業績評価システム（とりわけマネジメント・システム）との関
わりを包括的に整理することができなかった。この点に関しては，次稿で整理したい。
第二に，本稿では，分権的組織管理における組織形態の違いをほとんど分析の対象とす
ることができなかった。分権制における事業単位の設定が，事業部や事業本部，SBU，カ
ンパニー（社内分社）の場合と，分社化により子会社となったケースや持株会社方式によ
る分権的組織管理の場合とでは，最適な評価尺度やマネジメント・システムも異なったも
のになる可能性がある。
第三に，本稿では，企業ないし事業のライフサイクル上の位置の違いに十分に踏み込め
なかった。例えば，成熟事業と成長事業では，同様に事業部価値の創出をめざしている場
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合であっても，利益管理や原価管理への取組みが，本質的に異なったものになる可能性が
ある。筆者の直観的な推定は，前者の場合には，より戦略的コスト・マネジメントへの取
り組みに重点が置かれるというものである。
第二・第三の点に関しては，実態調査研究などによる検証が必要であるから，今後のさ
らなる研究課題としたい。
なお，本稿では，業績評価システムと報酬制度の関わりに深く踏み込んではいないが，
Stern Stewart社が，1986年以降に一貫してその EVA理論に関する文献の中で，業績評価
と報酬制度のリンクの重要性を強調し続けていることを引き合いに出すまでもなく,「組
織の成員は評価尺度で表現された業績に基づいて報酬を受けるべきである」との主張は，
管理会計の分野では所与の事項ともいえるものであり，既に多くの先行研究も存在してい
るので，この点が本研究の意義を薄めることになるとは考えていない。
注
1) William E. Fruhan, Jr. は，Harvard Business Schoolの Professorである。
2) Alfred Rappaportは，J. L. Kellogg Graduate School of Management at Northwestern University
の Professor Emeritusである。
3) 1993年にコンサルティング及び教育事業を LEK/Alcar Consulting Group, LLC. に移管した。
4) Rappaport, A. (1981). Selecting strategies that create shareholder value. Harvard Business
Review.
5) Rappaport, A. (1986). Creating shareholder value : The new standard for business performance.
New York : Free Press.
6) チェース・マンハッタン銀行出身の Joel M. Sternと G. Bennett Stewartが1982年に設立。
当時は，主として財務コンサルティングや企業評価ソフトウェアの販売を手掛けていた。
7) Stewart, G. B. (1986). Stern Stewart corporate finance handbook. New York : Stern Stewart.
8) “EVA” は Stern Stewart社の登録商標である。
9) 著名ジャーナリストの Randy Myers は指標・尺度を巡るこうした論争を “Metric Wars”
(CFO, October 1996）という言葉で表現した。
10) Bernard C. Reimannは実業界出身で，現在は Cleveland State Universityの Professor Emeri-
tus。
11) Thomas E. Copelandは UCLA Business Schoolの ProfessorからMcKinsey & Co. の Principal
に就任した。該当する書は，Copeland, T., Koller, T., & Murrin, J. による Valuation : Measuring
and managing the value of companies ( John Wiley & Sons) の第１－４版 (1990, 1994, 2000,
2005)。第４版（2005年）では，VBMの定義を「Stern Stewart社と Rappaportが1970年代終盤
に唱えた株主価値の創出と経営を強くリンクさせた業績管理のアプローチ」と紹介しており，
VBMのルーツが Stern Stewart社と Rappaportだということを追認している。なお，Copeland
自身は第４版の著者陣からは外れている。
12) James M. McTaggart は国際経営コンサルティング・ファームの Marakon Associates の
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Chairmanである。また，Peter W. KontesとMichael C. Mankinsは，それぞれ同社の President
と Vice Presidentである。
McTaggart, J., Kontes, P., & Mankins, M. (1994). The value imperative : Managing for superior
shareholder returns. New York : Free Press.
13) James A. Knightは Boston Consulting Groupの元幹部職員で，その後に戦略コンサルティン
グ・ファームである SCA Consultingの Managing Partnerに就任した。Knightは，本書の表題
を Value based managementとしたが，文中においては “value management” という表現を用い
ている。
Knight, J. (1997). Value based management : Developing a systematic approach to creating share-
holder value. New York : McGraw-Hill.
14) John Donovan, Richard Tully, Brent Wortmanは，いずれも Deloitte Consultingの Partnerで
ある。
Donovan, J., Tully, R., & Wortman, B. (1998). The value enterprise : Strategies for building a value-
based organization. New York : McGraw-Hill.（本書は，文中で “VBM” の用語を使用している
が，特段の定義づけは行っていない｡）
15) Roger W. Millsは，Henley Management Collegeの Professor of Accounting and Financeであ
る。
Mills, R. (1999). Managerial finance, shareholder value and value based management. Lechlade,
UK: Mars Business Associates.
16) John D. Martinと J. William Pettyは，共に Baylor Universityの Professor of Finance。
Martin, J. & Petty, J. (2000). Value based management : The corporate response to the shareholder
revolution. Boston : Harvard Business School Press.
17) Glen Arnoldは英国の Aston Business Schoolの Lecturerで，コーポレート・ファイナンス分
野の優れた研究・教育で知られる。Matt Daviesは元 Aston Business Schoolの教員で，現在は
財務教育／コンサルティング会社の ATC Limitedの Director。
Arnold, G. & Davies, M. (2000). Value-based management : Context and application. Chichester,
UK: John Wiley & Sons.
18) S. David Young は INSEAD の Professor でコンサルタント。Stephen F. O’Byrne は，Stern
Stewart & Co. の前の Vice Presidentで，後に Shareholder Value Advisors Inc. の Presidentに
就任した。
Young, S. & O’Byrne, S. (2000). EVA and value-based management : A practical guide to imple-
mentation. New York : McGraw-Hill.
19) この間，Rappaportは，1998年に Creating shareholder value5) の続編を刊行して，株主価値経
営の確立と浸透にさらなる貢献をしている。
Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value : A guide for managers and investors, revised and
updated. New York : Free Press.
20) 日本における企業価値評価ガイドライン作成の起源は，国税庁が相続，遺贈又は贈与により
取得した株式等の財産の課税目的の評価を定めた昭和39年の「財産評価基本通達」である。取
引目的の評価や裁判目的のガイドライン作成については，日本公認会計士協会・経営研究調査
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会が平成５年に公表した「株式等鑑定評価マニュアル」(平成７年に同マニュアルの「Q&A」
を公表）が最初の試みといえるものであったが，同マニュアルは，株式の評価の一般的な手続
（手順，手続，記載内容，様式等）を記すに留まり，価格の算定式を示すことはしなかった。
同調査会の活動は，その後の平成16年の「財産の価額評定等に関するガイドライン」及び「知
的財産評価を巡る課題と展望」を経て，平成19年の株式等鑑定評価を含めた企業価値の算定を
網羅した本ガイドラインの公表という形で結実を見た。これは M&Aや事業再編，会社法上
の裁判所による株式の価格の決定等の企業価値評価ニーズの高まりに対応するべく，公認会計
士が行う企業価値評価業務の実務上のガイドラインとして日本における評価実務をまとめたも
ので，M&A等の非対称情報環境下における企業の任意の行為ないしは相対取引においては，
評価目的によって評価額は変わる（理論的に取引価格を定めることはできない）とする一物多
価の企業評価を取り扱ったものである。客観的で合理的な価格（価格＝評価額）即ち一物一価
の企業評価を追求したものではなく異なる評価額の算出を許容しているため，企業価値評価を
実施する上で準拠するべき基準という性格のものではない。また，当ガイドラインの対象は，
継続的な事業活動から生み出される価値（＝継続価値）の評価，とりわけ株主に帰属する価値
（＝株主価値）の算定であり，課税目的の評価や処分目的での評価（＝清算価値の評価）等は
対象外となっている。
21) 2009年 1 月29日現在の東証500種平均 PBR25）は0.96であり，1.0未満となっている。効率的資
本市場を前提とした場合，このことは日本を代表する大半の大企業の株価が解散価値を下回っ
ているとのシグナルと解し得るが，市場では，現在の株安の原因を米国を震源地とするサブ・
プライム問題が引き起こした一時的な悪影響（アノマリー；市場の不規則性）に求める向きが
多い。
22) PER…price earnings ratio（株価収益率）
23) EBIT…earnings before interest and taxes（利払前・税引前利益；税引前営業利益）
24) EBITDA…earnings before interest, taxes, depreciation and amortization（利払前・税引前・償
却前利益）
25) PBR…price to book-value ratio（株価純資産倍率）
26) EPS…earnings per share（１株当たり当期純利益）
27) ROE…return on equity（自己資本利益率）
28) NOPAT…net operating profits after taxes（発生主義会計の歪みを取り除いた税引後純営業利
益）
29) Rappaportは，その1998年の書の中で，残余利益法（経済的利益法)，EVA法，SVA法，増
分 EVA法，差額残余利益法のすべてが一定の条件のもとでは同じ価値を計算できることを，
計算事例を用いて解説したうえで，残余利益法（経済的利益法）はもちろん EVA法でさえも，
SVA法のようには期間業績の評価に関して整合的な解答を算出できないということを論証し
た。その詳細，ならびに SVA法と増分 EVA法，差額残余利益法の関連性の議論については，
下記の文献を参照されたい。
Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value : A guide for managers and investors, revised and
updated. New York : Free Press, Chapter 7.
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31) Stewart, G. B. (1994). EVATM: Fact and fantasy. Journal of Applied Corporate Finance (Summer),
78 における Bennett Stewartの記述は次の通り。
“簿価を用いているのは，歴史的原価の使用がもたらす問題を除去できる方法を発見したから
である。例えば，経営者の報酬を EVAの絶対額ではなくて，EVAの年間の変化額に結びつけ
るというのがそれである。……(中略)…… EVAシステムは財務パフォーマンスの継続的な改
善に焦点を当てた手法である。経営者達に EVAの改善額に基づき報いる場合には，資産にい
くらの価値を割り当てるかということは関係なくなる｡”
32) IRR…internal rate of return（内部利益率）
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